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1994  9月 税制改革大綱の決定（村山内閣）
・1997.4.1に消費税5%引上げを決定
1995  1月 阪神淡路大震災の救済復興対策
3月 輸銀・協力基金の統合決着，その他いくつかの再編・統合
9月 自民党総裁選（橋本新総裁に。総裁選で，「省庁半減」を公約）


















































































































































































































































































1997年度 1996年度 1995年度 1994年度 1993年度
資金運用部 0.0012  0.0017  0.0013  0.0014  0.0015
郵便貯金 0.46  0.47  0.47  0.49  0.50
政府関係金融機関 0.23  0.25  0.25  0.26  0.28
小 計 0.6912  0.7217  0.7213  0.7514  0.7815
都市銀行 0.88  0.91  0.87  0.93  0.90
地方銀行 1.45  1.46  1.43  1.39  1.46








































運 用 資 産 国内債券 外国債券 国内株式 外国株式 短期運用
構 成 割 合 80% 5% 5% 5% 5%













































































































































西沢和彦「公的年金積立金運用方法見直しの進め方」（『Japan Research Review 2002.7)
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12月22日に発表された旧厚生省の「年金積立金の運用の基本方針に関する検討会」の報告書によ
れば，積立金を年4.5%の運用利回りで運用するため，国内株式に12%，外国株式に8%，外国債
券に7%投資するという（ほかは，国債中心の国内債券68%，短期資金での運用5%となってい
図表3-5 年金積立金の基本ポートフォリオ（資産構成の推移・イメージ）
(出所) 年金積立金の運用の基本方針に関する検討会報告」（2000.12.22)
図表3-6 年金資金運用基金の運用資産の運用結果（2001年度)
(出所) 年金資金運用基金「平成13年度資金運用業務報告書」
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る）。金額にすると約1/3の45兆円が元本保証のないリスク資産に投資される。これを受け，2001
年2月27日に，社会保障審議会は，基本ポートフォリオの資産構成割合を含む，「年金積立金の
運用の基本方針」を決め，厚生労働大臣に答申している。ただ，経過期間もあることから，実際
に資産構成が基本ポートフォリオになるまでには相当の期間を要する。約150兆円の公的年金積
立金のうち，年金資金運用基金2002年度上期で約29兆円を国内外の株式や債券に投資して運用
を行っている。
現実の運用状況は，市場環境の悪化に伴って，2000年度から損失が出続けている。2001年度は，
国内債券，外国株式などの収益は若干のプラスであったものの，特に国内株式の収益が大きくマ
イナスとなり，同年度の修正総合収益率（市場運用分) は，マイナス2.48%となった。年金
資金運用基金が抱える債務の利払い等も合わせて累積赤字額が，2001年度末時点で3兆109億円
に達している（図表3-6参照）。既存の年金特別会計預託金の高い利回りがあり，積立金全体の実
質利回りは2.22%となり2001年度は目標を達成できている。その預託金も2008年度にはゼロに
なることになっており，積立金全額の運用が基金に委ねられることになる。政府は，年金基金の
運用のあり方については，2004年の次期年金改革までに，安全，効率的な運用を行うためリスク
運用の位置づけを検討することとしている。 （以下，次号に続く)
修正総合収益率＝総合収益額÷修正運用元本平均残高（毎月の運用元本残高平均額＋前期末評価
損益・未収収益）
年金資金運用基金「平成13年度資金運用業務報告書」(2002.7)
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